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Tania Elena González Alvarado
L
os felices 90, sucesor de El males-
tar de la globalización, ofrece al
lector una visión interesante de los acon-
tecimientos políticos, comerciales y fi-
nancieros que marcaron durante la dé-
cada de los noventa del siglo pasado no
sólo la vida de los norteamericanos, sino
la de los ciudadanos de los países que
dependen económicamente de EE.UU.
En este libro se incluye un análisis de
cómo esta nación promovió la
globalización y cómo es que muchos
de los problemas de la globalización
financiera están ligados a la informa-
ción asimétrica que caracteriza a los
mercados.
Joseph Stiglitz  —quien fuera en su mo-
mento asesor económico del gobierno
de Bill Clinton, vicepresidente senior del
Banco Mundial y Premio Nobel de Eco-
nomía en 2001—  explica los eslabones
entre el funcionamiento de la
macroeconomía y la microeconomía
empresarial, combinando de forma sen-
cilla y clara aspectos financieros, políti-
cos y empresariales para fundamentar
la tesis que la década de los noventa, al
ser la más próspera para la economía
estadounidense, es la causa de la actual
crisis económica mundial. Esta década
marcó el surgimiento de la “Nueva Eco-
nomía”, caracterizada por  incrementos
de la productividad que duplicaban loTania Elena González Alvarado
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alcanzado en las dos décadas prece-
dentes porque las empresas
“puntocom” (sector  telecomunicacio-
nes) alteraron el ritmo del llamado “pro-
greso tecnológico”.
Esta “Nueva Economía” llevaba oculta
una burbuja financiera —manifestación
del optimismo irracional, calificada por
Stiglitz como la “semilla de la destruc-
ción”—  que  fue alimentada por cinco
factores: primero, la Reserva Federal
como aliada del sector empresarial; se-
gundo, la desregulación desenfrenada de
las telecomunicaciones; tercero, la con-
tabilidad creativa y las stock options;
cuarto, las fusiones bancarias; quinto y
último, un gobierno que vigilaba los be-
neficios a corto plazo apoyando las re-
bajas impositivas. Estos factores son
explicados con detalle en los primeros
ocho capítulos del libro (conformado por
12 capítulos y un epílogo).
Con relación al primer factor, que ali-
mentó la burbuja especulativa, se nos
explica que la junta de la Reserva Fe-
deral, aparentemente independiente,
está dominada por personajes  proce-
dentes de los mercados financieros y del
sector empresarial, quienes tienen con-
fianza en la “sabiduría” de los imprevi-
sibles mercados financieros y prestan
poca o ninguna importancia a la econo-
mía subyacente; para quienes se en-
cuentran inmersos en el mundo finan-
ciero, un día es mucho tiempo porque
se centran en el aquí y ahora; mover el
mercado, aunque sea sólo por un día,
constituye una hazaña, pues se pueden
ganar o perder fortunas. El error de
Greenspan, y de la Reserva Federal, fue
confiar en dicha “sabiduría” y esperar
que el mercado hiciera su trabajo —por
lo que respecta a la burbuja—  en lugar
de tomar las medidas que había señala-
do en septiembre de 1996 para frenar
el optimismo irracional del mercado ha-
cia el sector telecomunicaciones.
El segundo factor, la desregulación des-
enfrenada de las telecomunicaciones,
contribuyó a inflar la burbuja por ser éste
un sector con tendencias al monopolio.
Las empresas competían por llegar al
mercado y no competían en el merca-
do; es decir, una vez tomada una posi-
ción en este último estarían en mejor
condición que cualquier otra empresa
que entrara posteriormente (“quien pega
primero pega dos veces”). La
desregulación sólo sirvió para aumen-
tar el optimismo desenfrenado de los
inversionistas. Como resultado hubo un
gran derroche de recursos e inversio-
nes insostenibles que condujeron a una
subutilización tecnológica, a un merca-
do más concentrado y a que Estados
Unidos quedara con un gran  exceden-
te de redes de telecomunicaciones.
La contabilidad inapropiada de las stock
options, el tercer factor, se convirtió en
el gran espejismo que incrementó aún
más la burbuja. Estas opciones implica-
ban la práctica de dar a los ejecutivos elReseña bibliográfica
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derecho a comprar acciones a un pre-
cio más bajo en el mercado y luego fin-
gir que nada de valor ha cambiado de
manos. Cuando un ejecutivo recibe las
opciones significa que la empresa se
compromete a emitir nuevas acciones,
diluyendo así el valor de las ya existen-
tes; en otras palabras, los ejecutivos ro-
ban el dinero de los accionistas más in-
cautos, sin embargo esto no se registra
en ningún lugar. Además, las opciones
distorsionan la asignación de los recur-
sos porque contribuyen a confundir el
valor de la empresa y con ello el precio
inflado de las acciones no puede servir
de guía para las inversiones.
Estos instrumentos financieros creados
con el objetivo de incentivar a los eje-
cutivos originó un conflicto de intereses.
Nominalmente los accionistas poseían
y controlaban la empresa, pero en la
práctica los ejecutivos estaban  salva-
guardando sus propios intereses, alián-
dose a firmas que les elaboraban libros
contables atractivos para obtener ma-
yores ganancias y cubrir las pérdidas de
los accionistas.
Los banqueros ––que tradicionalmente
eran enemigos de los escándalos y de
los préstamos irregulares y que consti-
tuyeron un control importante a la acti-
vidad empresarial norteamericana–– se
convirtieron en el cuarto factor que ali-
mentó la burbuja. En la década de los
noventa Estados Unidos aprobó una le-
gislación  que permitía la fusión entre
los bancos comerciales y los de inver-
sión, formándose conglomerados como
J. P. Morgan Chase y Citigroup, que
tenían un mayor margen para actuar.
Las nuevas técnicas de ingeniería finan-
ciera permitieron que los banqueros se
hicieran cómplices de los directivos y
contadores, pues les ayudaban a escon-
der sus obligaciones en paraísos fisca-
les y distribuían acciones a sus amigos,
entre otras actividades ilícitas.
El quinto factor, las rebajas impositivas,
permitió inflar aún más la burbuja. Esto
consistió en que el gobierno estadouni-
dense recortara el impuesto sobre la
plusvalía, incentivando con ello a que no
sólo los ejecutivos, sino también los ac-
cionistas buscarán vender sus acciones
lo más pronto posible. Asimismo, fomen-
tó la volatilidad y puso en movimiento
nuevas fuerzas que harían el descenso
más acusado cuando la burbuja se re-
ventara. Cuando ésta finalmente se re-
ventó, quedaron expuestos los proble-
mas con la contabilidad, los directores
generales, los bancos, el nexo entre los
mercados y la política. La recesión nor-
teamericana se agravó más y tuvo re-
percusiones en el nivel internacional, por
lo que su economía se hizo más vulne-
rable a los golpes.
A partir del análisis de estos cinco fac-
tores, Stiglitz declara que EE.UU. hizo
lo posible para mantener el control no
sólo de su propio sistema financiero,
sino del sistema financiero global; de estaTania Elena González Alvarado
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manera aseguró los intereses financie-
ros y corporativos que dominaban su
vida política. Una forma de contribuir a
que el rico y poderoso explotara a los
débiles y pobres fue la liberalización
comercial; es decir, se promovió la aper-
tura de los países en desarrollo con base
en las conveniencias de los más desa-
rrollados. Así, complementando el sec-
tor financiero con el comercial, los no-
venta fue una década en la que Estados
Unidos generó un escenario global que
le permitió sacar mayores beneficios
que los logrados hasta entonces. La
mayor prueba de esto es la burbuja fi-
nanciera en telecomunicaciones que si
bien no benefició al mundo en general
mientras creció, sí ocasionó problemas
mundiales al reventarse, lo que contri-
buyó a que el rico se hiciera más rico y
a una mayor desigualdad.
Con esta misma línea, en los cuatro últi-
mos capítulos, el autor resalta lo injusto
de los acuerdos comerciales para los
países en desarrollo, a los que se pre-
sionó para abrir sus mercados a toda
forma imaginable de importación, prin-
cipalmente en los sectores en que
Norteamérica es más competitiva:
préstamo de servicios financieros y fa-
bricación de software; del mismo modo
EE. UU. mantuvo firmes sus barreras
y subsidios a la industria agropecuaria.
Es muy interesante la explicación del
autor sobre cómo el sistema financiero
global  permite que EE.UU. viva año
tras año por encima de sus posibilida-
des, al ser un mundo peculiar donde la
población de los países pobres está sub-
vencionando a los países más ricos a
través del pago de los intereses de la
deuda externa e intercambios comercia-
les asimétricos. Analiza las crisis mexi-
cana, asiática y latinoamericana como
resultado de la promoción del sistema
capitalista americano. Critica el consen-
so de Washington y señala mitos como
el que la reducción fiscal por sí misma
conduce a la recuperación económica,
que la liberalización y la autorregulación
del mercado son claves para la prospe-
ridad económica y que el capitalismo
global triunfante es el promovido por
Estados Unidos, es decir, al “estilo ame-
ricano”, entre otros más.
Este especialista critica el modo en que
Estados Unidos ha promovido la
globalización. Permite comprender más
claramente las razones por las que el
proceso de globalización financiera ha
avanzado más que el  comercial. Logra
su objetivo de explicar qué es lo que no
funcionó y cómo es que la información
distorsionada alimenta la crisis con gra-
ves repercusiones económicas en el ni-
vel global.
Lo que hace valiosa esta obra no es su
aportación teórica —pues el autor sólo
hace referencia a teorías antes propues-
tas— sino en la contrastación empírica
y en las aseveraciones que aparecen en
ella porque son planteadas por alguienReseña bibliográfica
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que finalmente formó parte del juego
político internacional, lo que nos permi-
te tener una visión de adentro hacia fue-
ra sobre la economía norteamericana y
su influencia en el mundo.
Joseph Stiglitz considera que el gobier-
no, en general, debe asumir un papel
importante como regulador para corre-
gir las carencias y limitaciones del mer-
cado. Claro ejemplo de esto último son
los escándalos empresariales que
impactaron a Estados Unidos reciente-
mente (Enron y Worldcom, entre otros)
y que pueden surgir en cualquier parte
del mundo, puesto que en el nivel global
se han adoptado las prácticas empresa-
riales de este país. Por otra parte, reco-
noce que tanto el Estado como el mer-
cado tienen una variedad de imperfec-
ciones que pueden conducir a fracasos,
ése es el motivo por el cual les convie-
ne cooperar, complementarse, compen-
sando debilidades mutuas y sumando
fuerzas comunes.
En el epílogo plantea algunas preguntas
de reflexión fundamentales para noso-
tros: ¿Qué tipo de economía queremos
crear? ¿El capitalismo al “estilo ameri-
cano” o un capitalismo con una cara
“más humana”? Por estas interrogantes,
invito a la comunidad académica, prin-
cipalmente la dedicada al estudio de
empresas, a leer Los felices 90. La
semilla de la destrucción y a meditar
sobre estas cuestiones.